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Moriwaki モデルでは、ROE を図表 1のように分解する。







　ROA1 には目に見えるコストがないので、ROA1 の純リターンは ROA1 － 0 で ROA1 と同
じ値とみなす。一方、ROA2 には、I（負債利子率）というコストがあるので ROA2 の純リ
ターンは、ROA2 － I で計算される D になる。総資産を構成する資本と負債の割合が 1：1
であれば、ROA と D をそのまま合算して ROE を計算することができるが、一般的には資
本と負債の割合は 1：1 ではないので、両者の加重平均を計算するために RAMDA（負債比
















図表 1　Moriwaki モデルにおける ROEBT の分析体系
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ROA2 のほうは RAMDA（負債÷資本）をかけた EOL を算出する。両者を合算したものが、
ROEBT になる。
　ROA は第 2 項である EOL の要素にもなっており、利子負担と対比する相対的な収益力を
示している。この点は、ビジネスプロセスと一致しており理解しやすいものになっている。









































は全規模、10 億円以上、1 億円から 10 億円、1 千万円から 1 億円の 4 区分のデータである。
計 12 種類の区分のデータを作成した。
　項目としては 200 を超える項目が利用可能であるが、今回は ROE とその分析指標の計算
に必要なデータのみを利用している。ここでは、1960 年代からのそれぞれのグループについ
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ての ROE とその分析指標を算出した。これによって 12 種類の区分についての ROE とその
分析指標のデータが 1960 年から 2017 年までそれぞれの指標についてデータセットが出来上
がる。
　製造業と非製造業について全規模同士、10 億円以上の規模同士、1 千万円から 1 億円の規
模同士、1 億円から 10 億円同士のデータセットについて ROE、ROEBT、1 － T、ROA、M、T、
EOL、D、RAMDA、I の 10 の財務指標の 1960 年から 2017 年の間の 58 個のデータの平均の
差の検定を行った。平均の差の検定は、t 検定と Z 検定により行っている。確認用として F
検定の結果も一緒に示している。
　つぎに、規模区分間の差異を見るために、全産業、製造業、非製造業について 10 億以上
の規模区分と、1 千万円から 1 億円の規模のデータセットを作成し、同様に ROE、ROEBT、
1 － T、ROA、M、T、EOL、D、RAMDA、I の 10 の財務指標の 1960 年から 2017 年の間の
58 個のデータの平均の差の検定を行った。平均の差の検定の方法及び表示した検定量は同じ
である。




検定で、平均の差の検定を t 検定と z 検定で確認した。なお、平均の差の確認は t 検定の結
果により評価している。
　製造業と非製造業を比較すると全規模、10 億円以上、1 千万円から 1 億円、1 億円から 10
億円の四つの規模グループのいずれについても ROE、ROEBT、I の 3 つの財務比率は p 値が
十分に大きく、二つの業種間において差があるとは言えないという結果になった。
　EOL は、全規模については、p 値が十分に小さく製造業と非製造業の間で差があるという
結果になったが、10 億円以上、1 千万円から 1 億円、1 億円から 10 億円の三つ規模区分にお
いては、p 値が大きく、二つの業種間において差があるとは言えないという結果になった。
　それ以外の ROA、M、T、D、RAMDA については全規模、10 億円以上、1 千万円から 1
億円の 3 つの規模グループのいずれについても ROE、ROEBT、I の 3 つの財務比率は p 値が
十分に小さく、二つの業種間において差があるという結果になった。




























































　10 億円以上の規模区分と 1 千万円から 1 億円のグループについて比較を行ってみると










































　ROA と D の二つの財務指標については、業種間で異なる属性を持つことから、業種をま




業種をまたいだ比較にも利用可能な財務指標であると言える。ROA や D が持っていた業種
属性を消し去り、業種間比較を可能にする財務指標だということができる。
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